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글로벌 경쟁 상황에서 기술경쟁력은 기업의 성패를 좌우하는 중요한 요소이기에 
기술에 대한 R&D의 중요성이 더욱 부각되고 있다. 기업들은 궁극적으로 그들의 이윤을 
최대화하는 방향으로 서로 경쟁하는 상황 속에서 기술 R&D 투자 여부, 더 나아가 사업화 
투자 여부에 대한 의사결정을 내린다. 일반적으로 기술의 R&D 성공 여부와 시장의 
수요는 불확실성을 가지므로 기업들은 투자 시기를 연기하는 옵션을 고려하게 되고, 이는 
시장을 선점하는 이점과 상충관계를 가진다.  
본 논문에서는 위의 상황을 2단계 게임 이론 모형으로 모델링 하여 이 문제를 
분석한다. 첫 번째 단계는 R&D 투자 게임으로 먼저 R&D 투자 여부를 결정하고, 이후 
두 번째 단계에서는 사업화 투자 여부를 결정한다. 이때, 두 번째 단계에서 각 기업의 
이익은 첫 번째 단계의 R&D 투자 게임 결과에 영향을 받으며, 사업화 단계에서 시장 
수요의 불확실성을 고려하기 위해 이산 실물옵션을 이용한다. 이 모델링을 통하여 
경쟁하는 두 기업의 R&D와 사업화에 대한 전략적인 의사결정을 분석할 수 있다. 
수치예제와 민감도 분석을 통해 구체적인 상황 속에서 경쟁하는 두 기업이 어떠한 
의사결정을 내리는 것이 최적의 의사결정인지에 대해 설명한다. 
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제 1 장 서론 
 
 
모토롤라(Motorola)나 제록스(Xerox), 노키아(Nokia)의 몰락과  
구글(Google), 애플(Apple), 아마존(Amazon)의 최근의 행보는 글로벌 경쟁 상황에서 
기술경쟁력이 기업의 성패를 좌우하는 중요한 요소임을 보여준다[2]. 기술경쟁력 
확보는 일반적으로 기술에 대한 연구개발(Research and Development, 이하 
R&D)로부터 시작되기에 최근 많은 기업들의 기술 R&D에 대한 관심이 증가하고 
있다. 기업의 입장에서 R&D는 그 자체로도 중요하겠지만, 궁극적으로는 R&D 이후 
사업화를 통한 이익 실현이 목표이다. 이는 R&D가 사업화에 대한 옵션적 성질을 
지닌다는 것을 의미한다.  
Herath & Park[14]는 R&D와 사업화(Commercialization)을 하나의 흐름으로 보고 
그 흐름 속에서 투자하는 옵션과 투자하지 않는 옵션을 고려하였다. 이후 
실물옵션모형을 이용해 R&D와 사업화 투자에 대한 가치평가를 하지만, 기업 간 
경쟁하는 상황이 고려되지 않았다는 한계점을 지닌다. 기본적으로 R&D와 사업화 
투자는 경쟁하는 상황 속에서 고려되어야 하므로 이를 고려할 수 있는 게임이론적 
방법론이 사용되어야 한다. 본 논문에서는 경쟁하는 상황에서의 R&D와 사업화 








본 논문에서는 경쟁하는 두 기업(기업A와 기업B)이 동시에 R&D 투자 여부를 
결정하고 (1단계), R&D 투자 여부와 성공 여부에 대한 각각의 결과가 사업화 
단계에서의 각 기업의 수익에 영향을 미치게 되어 또다시 사업화 투자 여부를 
결정하는 2단계 게임 이론 모형으로 문제를 정의하였다. 이때, 두 번째 단계에서 시장 
수요의 불확실성을 고려하기 위해 이산 실물옵션을 이용한다. 즉, 두 번째 단계에서 각 
기업은 사업화 투자 및 연기에 대해 동시에 결정을 내리고, 만약 사업화를 연기한 
경우에는 다음 해의 시장 수요 변화를 확인한 후에 사업화 투자 여부를 결정하는 































그림 1의 R&D 단계(1단계)에서 R&D에 투자한 기업은 각자의 R&D 
성공확률(
A , B )에 따라 R&D 성공 여부가 나뉘게 되고, R&D에 성공하게 되면 
제품의 생산단가가 줄어든다고 가정하였다.  
사업화 경쟁 단계(2단계)에서는 9개의 R&D 경쟁 결과에 따라 생산단가에 대한 
정보가 달라지게 되고, 이는 사업화 경쟁에서의 수익에 영향을 받는다. 각 기업은 
자신의 수입을 최대화하는 방향으로 사업화 투자 및 연기 유무를 결정하게 되는데, 
이때 두 기업의 사업화 투자 유무와 그 시기에 따라 적용되는 게임 모델이 달라진다. 
만약 두 기업이 같은 시기에 사업화 투자를 결정하게 되는 경우에는 Cournot 
Model(그림 1상의 C)을 적용하고, 두 기업 중 한 기업이 먼저 사업화를 하고 나머지 
한 기업이 처음에는 투자를 연기했다가 뒤늦게 사업화를 결정하는 경우에 대해서는 
선도자와 추종자가 발생하는 Stackelberg Model(그림 1상의 S)을 사용한다. 만약, 두 
기업 중 한 기업만 사업화를 하는 경우에는 독점(Monopoly) 상황(그림 1상의 M)을, 
두 기업 모두 사업화를 하지 않는 경우는 사업화 투자를 포기(Abandon)하는 





 연구 동기 및 공헌 
본 연구의 동기 및 공헌은 다음과 같다. 
(a) 보다 현실적인 상황에서 기업의 R&D와 사업화 투자에 대한 모형을 제안한다. 
(b) 제안한 모델링에서 각 기업의 최적의 의사결정을 분석한다.  






본 논문은 5 장으로 구성된다. 제 2장에서는 이론적 배경 및 선행연구를 살펴본다. 
제 3장에서는 문제 상황에 대한 모형을 제안하고 분석한다. 제 4장에서는 수치예제와 








제 2 장 선행연구 
 
 
 R&D 및 사업화 투자에 대한 선행연구 
R&D와 사업화 투자에 대한 가치평가 문제는 최근 십여 년간 꾸준히 연구되어 
왔다[15, 18, 25, 26, 27, 42, 43, 47]. R&D 투자와 사업화 투자 각각에 대한 선행연구는 
크게 세 가지 흐름으로 볼 수 있다. R&D의 경우에는 R&D가 가져다 주는 
생산공정혁신(Process Innovation)과 제품혁신(Product Innovation)의 효과, R&D 
경쟁에 따른 게임이론적 접근, 마지막으로 R&D의 불확실성을 실물옵션 기법을 
이용해 고려하고, 그것의 가치를 평가하는 것이다. 비슷하게 사업화 투자의 경우에는 
사업화를 하는 기업 간의 경쟁을 고려한 게임이론적 접근을 하고, 사업화의 
불확실성을 실물옵션적으로 접근하는 것과, 마지막으로 사업화의 불확실성과 경쟁관계 
모두를 고려한 실물옵션 게임모형적 접근방법이 있다.  
R&D의 가치평가에 있어서 Utterback and Abernathy[40]는 R&D로부터의 
제품혁신과 생산공정혁신이 가져다 주는 효과에 대한 모델을 구축하였고, Boer and 
During 등 [7]과 Hullova 등 [16]은 제품혁신과 생산공정혁신을 비교분석하며 R&D 
투자 가치를 평가하였다. Reinganum [28]은 R&D에 대해 기업간의 경쟁관계를 
고려하여 게임이론적으로 접근하였고, Zschocke 등 [47]은 R&D 포트폴리오 투자에 
대한 경쟁의 효과에 대해 분석하였다. Baglieri 등 [6]은 게임이론적으로 협력하는 
상황에서의 R&D의 가치평가 방법을 제시하였다. R&D는 성공여부가 정해져 있지 
않기 때문에, 그 불확실성을 고려해 주어야 하기에 이때 실물옵션 방법론을 적용하여 




사업화 투자 문제 또한 R&D 투자 문제와 마찬가지로 기본적으로 기업 간의 
경쟁관계가 존재한다. 따라서, 이러한 경쟁관계를 고려하기 위해 게임이론을 이용하여 
사업화 투자의 가치를 평가하는 논문들이 있다(예를 들어, [35, 44, 46]을 참조). 사업화 
투자는 사업화 이후 시장에서의 수요, 가격 변화와 같은 불확실성을 가지는데 이를 
효과적으로 고려하기 위해 [26, 29, 42]은 실물옵션을 이용하여 사업화 투자가치를 
분석하였다. 더 나아가, [3, 5, 8, 11, 23, 31, 32, 33, 34]에서 사업화 투자는 시장에서 
불확실성을 가질 뿐만 아니라 기업 간의 경쟁관계도 존재하므로 이 모두를 고려하기 
위해 게임이론과 실물옵션 모두를 적용하여 사업화 가치에 대해 분석하였다.  
일반적으로, 기업이 R&D를 하는 궁극적인 이유는 R&D 성공 그 자체에 있는 
것이 아니라 R&D 이후의 사업화를 통한 이윤 창출에 있으므로, R&D 투자 문제와 
사업화 투자 문제는 [14]에서 제시된 것처럼 하나의 흐름으로 보아야 한다. Smit & 
Trigeorgis [34] 또한 R&D와 사업화 투자 문제를 하나의 흐름으로 보고, 그 속에서 
사업화 투자가치를 실물옵션과 게임이론 모두를 이용해서 불확실성과 경쟁관계를 
고려하였다. 하지만, R&D 투자 여부와 R&D 단계 이 후의 사업화 투자 여부 모두 
기업들이 경쟁하는 상황에서 결정하여야 함에도 불구하고, 사업화 투자 가치를 고려할 
때만 경쟁관계를 고려하였다는 한계점이 있다.  
따라서 본 연구의 중요한 차별점은 기업이 R&D 투자 여부와 더불어 사업화 투자 
여부에 대한 의사결정을 내림에 있어서 시장과 R&D의 불확실성을 고려하였을 뿐만 
아니라 R&D 투자에서의 기업간 경쟁과 사업화 투자에 대한 기업간 경쟁 모두를 
고려하였다는 점이며, 이를 통해 기업의 의사결정자가 상대방의 기업을 고려한 최적의 




제 3 장 실물옵션 게임모형 
 
 이론적 배경: 실물옵션 모형 
기존의 경제성 분석에서 주로 활용되는 현금흐름할인법은 가격 및 수요 변화에 
따른 불확실성을 반영하지 못한다는 단점이 있다. 이러한 한계를 보완하기 위해 
Myers [19]에 의해 처음으로 실물옵션이 제안되었다. 실물옵션은 금융옵션 개념에 
기초하고 있다. 여기서 옵션이란 옵션에 대한 특정 행사일 혹은 행사일 이전에 미리 
약정된 가격인 행사가격(Strike or exercise price)으로 특정 기초자산을 사거나 팔 수 
있는 권리를 옵션 매입자에게 주는 것이다. 실물옵션은 이와 유사한 방식으로 투자 
진행과정에서 투자에 대해 투자, 연기, 포기할 수 있는 선택의 여지를 가짐으로써 
전략적인 의사결정을 가능케 할 수 있다[5, 43].  
실물옵션의 가치를 설명하는 이론은 시간의 연속성에 여부에 따라 크게 
연속시간대의 모형과 이산시간대의 모형으로 나누어 볼 수 있는데, 본 연구에서는 
이산모형을 이용한다. 이산모형의 대표적인 예로는 Cox, Ross and Rubinstein [10]의 
이항모형이다. 이 모형은 시간의 변화에 따라 옵션가격을 결정하는 기초자산이 상승 
또는 하락하는 이항분포를 따른다고 가정함으로써 보다 쉽고 직관적으로 옵션 
가격결정 요인들 간의 관계를 설명한다는 장점을 가진다[1]. 
현재 기초자산의 가격이 S일 경우에 t 이후의 가격은 uS로 상승 또는 dS로 
하락한다. 만약 기초자산에 근거한 콜옵션이 있다고 가정하고 콜옵션의 만기 시기를 
t , 행사가격을 K라고 하면, 기초자산의 가격이 uS로 상승할 경우 콜옵션의 가치 uC
와 dS로 하락할 경우의 콜옵션의 가치 






기초자산이 uS로 증가할 경우 : ( ,0)uC Max uS K   
기초자산이 dS로 하락할 경우 : ( ,0)dC Max dS K   
 
이때, 무위험이자율을 r이라 하면, 현재의 옵션의 가치 C는 미래의 옵션 가격 
uC
와 
dC 를 p와 (1-p)로 가중평균하여 무위험이자율로 할인한 형태로 만기시 옵션의 


















이러한 실물옵션은 불확실성이 존재하는 R&D와 사업화 투자의 가치평가를 
포함한 매우 다양한 분야에 활용되었다[9, 17, 41, 45]. 한편, 일반적으로 독점 시장이 
아닌 모든 시장에서는 경쟁 상대가 존재하며, 경쟁 상대가 있는 상황에서의 
의사결정을 위해서는 반드시 상대의 의사결정을 고려한 전략적 의사결정이 필요하다. 
즉, 실물옵션을 활용하여 시장의 불확실성을 고려하면서, 동시에 다른 기업과의 
경쟁관계를 고려하여 투자 여부에 대한 대안을 선택하여야 한다. 따라서 본 
연구에서는 시장의 불확실성을 고려할 수 있는 실물옵션과 경쟁관계에서의 의사결정을 





 이론적 배경: 실물옵션 게임모형 
게임이론은 행위자들간에 전략적 상호의존성이 존재할 때 각 행위자들이 어떻게 
의사결정을 내리고, 각 행위자들이 내린 의사결정으로부터 어떤 결과가 나올지를 분석, 
예측하는 이론이다. 게임이론에서의 ‘게임’의 구성은 게임에 참여하는 행위자(Player), 
그리고 각각의 행위자들이 내린 의사결정 및 전략에 따른 최종 결과와 그에 따른 
보수(Pay-off)로 이루어지고, 다른 행위자들이 선택한 전략에 대한 각 행위자의 
최선반응(Best Response)을 발견하는 것을 목표로 한다. 이러한 게임이론은 현실 상황 
속 다양한 상호작용을 게임처럼 취급하고 분석하여 경쟁 상황 속에서 각 행위자들의 
가장 합리적인 의사결정을 가능케 하는 장점이 있다[20]. 
게임이론은 기본적으로 각각의 행위자가 선택한 최선반응의 조합, 즉 각 
행위자들의 균형점을 찾는 것을 목적으로 한다. 이를 위해 균형점에 관한 다양한 
개념이 있지만, 내쉬 균형(Nash Equilibrium)이 가장 보편적으로 사용된다. 내쉬 
균형은 각 행위자가 상대방의 주어진 전략에 맞춰 자신의 보수가 최대가 되는 최적의 
전략을 선택하고, 그 결과가 균형을 이루는 전략의 집합을 의미한다. 이 균형 하에서는 
다른 행위자들의 전략이 유지된다고 할 때 각 행위자가 다른 전략을 선택할 
동기부여가 되지 않는 상태가 된다[18]. 
이러한 게임이론의 개념을 실물옵션 평가에 활용할 경우, 경쟁상황 하의 의사결정 
과정에서 보다 유연하게 의사결정을 내릴 수 있을 것이다. 실물옵션 게임모형(Game 
Theoretic Real Option)은 앞서 설명한 실물옵션 모형과 게임이론을 결합한 것으로, 
시장 내 불확실성을 고려하면서 서로 경쟁 상황에 있는 사업의 가치를 평가하는 것이 





앞서 선행연구에서 언급했던 [34]는 R&D에 이은 사업화 투자 가치를 평가할 때 
실물옵션 게임모형을 이용하였다. 하지만, R&D 투자 문제를 고려함에 있어서 
실질적으로 기업 간의 경쟁관계를 고려해야 함에도 불구하고 오로지 하나의 기업에 
대해서만 R&D에 투자할 수 있다고 가정하였다. 현실 상황에서는 일반적으로 R&D 
투자 단계에서부터 경쟁관계가 시작되므로 본 연구에서는 첫 번째 단계, 즉 R&D 





 R&D 및 사업화 투자 실물옵션 게임모형 
R&D 및 사업화 투자 실물옵션 게임모형은 상기의 R&D 투자 경쟁을 고려하지 
못하는 문제점을 보완하기 위한 모형으로, 1단계에서부터 R&D 경쟁 게임을 다룬다. 
1단계에서의 R&D 투자 여부와 이후의 R&D 성공 여부에 따라 그림 4와 같이 총 
9가지의 경우의 수가 도출된다. 이러한 R&D 경쟁 관계를 고려해야 하는 이유는 
1단계의 결과 각각의 경우에 따라 2단계, 즉 사업화 투자 단계에서 각 기업의 수익이 
영향 받기 때문이다.  
1단계의 9가지 결과는 R&D 투자 유무에 따라 i) A, B기업 모두 R&D 투자한 
경우, ii) A기업만 R&D 투자한 경우, iii) B 기업만 R&D 투자한 경우, iv) A, B기업 
모두 투자 포기한 경우를 포함해 크게 4가지로 나눌 수 있다. 두 기업 중 적어도 한 
기업이 투자하는 경우(i, ii, iii)에는 R&D에 투자한 상대방 기업이 실질적으로 R&D에 
성공했는지 혹은 실패했는지에 대해 알 수 없고, 그에 따라 상대방 기업의 생산단가에 
대해 불완전 정보(incomplete information)를 가진다. 다만, 상대방 기업이 R&D를 
했다면 그 기업 i에 대해 
i 의 확률로 성공했으리라는 belief를 가지게 된다. 만약 두 
기업 모두 R&D에 투자를 포기한다면 각자의 기존 생산단가에 대해 완전 
정보(complete information)를 가지고 있다고 가정한다.  
1단계의 결과에 따라 해당 기업의 실질적인 생산단가와 상대방에 대한 생산단가 
정보가 달라지게 되고, 이는 2단계 사업화 경쟁에서 각자의 수익(payoff)에 영향을 
미치게 된다. 따라서 각 참여기업들(players)은 그들의 수익을 최대화하는 방향으로 
생산량을 결정하는 전략(strategy)을 제시한다. 이를 분석하기 위해 본 연구에서 





표 1: 변수 정의 
Notation Descriptions 
t   t 년도 시장의 잠재 수요 
iq   i 기업의 생산량  
b   가격에 대한 수요민감도 
iC  i 기업의 총 비용 
ic   R&D 투자 포기 시 i 기업의 생산단가 
H
ic   i 기업의 R&D 실패 시 생산단가 
L
ic   i 기업의 R&D 성공 시 생산단가 
iR   i 기업의 R&D 투자 비용 
iI   i 기업의 사업화 투자 비용 
i   i 기업의 R&D 성공 확률에 대한 j 기업의 belief 
i   i 기업의 payoff 
P   시장 가격  
 
 
본 모형에서는 모형의 간결성을 위해 시장의 수요가 선형적이라고 가정하고 
역수요함수를 다음과 같이 표현했다.  
 






기업의 비용 함수는 다음과 같이 정의된다.  
 
( )i i i iC q c q         (2) 
 
이때, 기업의 생산단가 
ic 는 R&D 성공 유무에 의해 결정된다. 일단 i기업이 
R&D에 참여하면, i기업 자신은 R&D 실패 시 자신의 생산단가가 H
ic , 성공 시 
L
ic
라는 것을 알고 있다. 하지만, j기업은 i기업의 생산단가에 대해 다음의 확률로 
불완전한 정보를 가지고 있다.  















     (3) 
  





 R&D 및 사업화 투자 실물옵션 게임모형 분석 
 3.3절에서 R&D 투자 유무에 따라 크게 4가지의 경우로 나누었다. 각 경우에 
따라 사업화 투자 단계에서의 기업의 효용함수가 달라지기 때문에 이 절에서는 이 
각각의 경우에 대해 기업의 효용 함수를 분석한다. 
 
i) 두 기업 모두 R&D 투자한 경우 
 
이 경우는 i, j기업 모두가 상대방의 R&D 성공 여부에 대해 알 수 없다. 다만, i는 
j기업에 대해 j 의 확률로 R&D에 성공한다는 belief를 가지고 있고 반대로 j는 
i기업에 대해 
i 의 확률로 R&D에 성공한다는 belief를 가지고 있는 경우이다. 사업화 
단계에서 Cournot Model을 적용하는 경우, 즉 같은 시기에 사업화 투자를 하는 경우 
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이에 해당하는 기업들 간의 평형(equilibrium) 이윤 조합은 식(5)와 같다. 이 경우, 
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사업화 단계에서 Stackelberg Model을 적용하는 경우, 즉 한 i기업이 먼저 사업화 
투자를 하고, j기업은 처음에는 사업화를 연기하였다가 다음 해에 사업화 투자를 
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이에 해당하는 기업들 간의 평형(equilibrium) 이윤 조합은 식(7)와 같다. 식(5)와 
마찬가지로 R&D 투자 비용과 사업화 투자 비용이 고려되었다. SF는 










( ) [ 2 2 ( ) ( )]
16
1
( ) [ 2 2 ( ) ( )]
16
1
( ) [ ( ) ( )]
8
1
( ) [ ( ) ( )]
8
SF H
i i t H i j j i i i
SF L
i i t L i j j i i i
SL H H
j j t j i j j i j j
SL L L
j j t j i j j i j j
c c E c E c R I
b
c c E c E c R I
b
c c E c E c R I
b







     

      


      


      

   (7) 
 
사업화 단계에서 i기업이 독점(Monopoly)하는 경우, 즉 오로지 i기업만 사업화에 
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그에 따른 기업의 이윤은 식(9)와 같다.j기업의 경우, 사업화 투자를 하지 
않았기에 생산에 따른 이익(profit), 비용(cost), 사업화 투자 비용은 없으나 R&D 
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 사업화 단계에서 두 기업 모두 사업화 투자를 포기하는 경우, 즉 Abandon하는 
경우에는 어떤 기업도 제품을 생산하지 않는다. 따라서 두 기업 모두 R&D 투자 













        (10) 
 
ii & iii) 둘 중 한 기업만 R&D에 투자한 경우 
 
i기업을 R&D에 투자한 기업, j기업을 R&D 투자를 포기한 기업이라 하면, j기업은 
i기업이 실제로 R&D 성공했는지 여부를 알 수 없으나 i기업이 
i 의 확률로 R&D에 
성공한다는 belief를 가지고 있는 경우이다. 따라서 i기업은 j기업의 생산단가에 대해 
완전 정보를 가지고 있고 j기업은 i기업에 대해 불완전 정보를 가지고 있는 
비대칭정보게임(Asymmetric Game)이 형성된다. 사업화 단계에서 비대칭정보게임의 
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이에 해당하는 기업들 간의 평형(equilibrium) 이윤 조합은 식(12)로, i기업은 
R&D와 사업화 모두에 투자를 하고, j기업은 사업화에만 투자를 하기 때문에 각각의 
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사업화 단계에서 Stackelberg Model을 적용하는 경우는 R&D에 투자했던 i기업이 
선도자(Stackelberg Leader)가 되는 경우와 R&D에 투자하지 않았던 j기업이 선도자가 
되는 경우가 발생한다. 먼저 i기업이 선도자가 되는 경우의 최적 생산량은 식(13)과 
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     (13) 
 
이에 해당하는 기업들 간의 평형 이윤 조합은 식(14)와 같다. 식(12)와 마찬가지로 
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사업화 단계에서 Stackelberg Model을 적용하는 경우 중 R&D에 투자하지 않았던 
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사업화 단계에서 i기업이 독점(Monopoly)하는 경우, 즉 오로지 i기업만 사업화에 
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      (17) 
 
그에 따른 기업의 이윤은 식(9)와 같다.j기업의 경우, R&D와 사업화 모두 투자를 
하지 않았기에 생산에 따른 이익(profit), 비용(cost)이 존재하지 않는다. 
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     (18) 
사업화 단계에서 j기업이 독점(Monopoly)하는 경우, 즉 R&D에 투자하지 않았던 
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그에 따른 기업의 이윤은 식(19)와 같다. R&D에만 투자한 i기업의 경우 R&D 
비용은 지불해야 하지만, 사업화에 투자를 하지 않았기에 생산에 따른 이익(profit), 
비용(cost)이 존재하지 않는다.  
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사업화 단계에서 두 기업 모두 사업화 투자를 포기하는 경우, 즉 Abandon하는 
경우에는 어떤 기업도 제품을 생산하지 않는다. 따라서 R&D 투자했던 i기업만 비용이 











        (20) 
 
iv) 두 기업 모두 R&D 투자 포기한 경우 
 
이 경우는 두 기업 모두가 R&D에 투자하지 않음으로써 각자의 기존 생산단가에 
대해 완전정보(complete information)를 가지고 있다고 가정한다. 완전정보게임의 
사업화 단계에서 *C
i 를 Cournot 상황에서의 i기업의 이윤, 
*SL
i 를 i기업이 
Stackelberg Leader일 때의 이윤, *SF
i 를 i기업이 Stackelberg Follower일 때의 이윤, 
*M
i 을 Monopoly 상황에서의 i기업의 이윤, 
*A
i 를 Abandon 상황의 i기업의 
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매해 i기업의 이윤이 
i 만큼 지속적으로 발생한다고 가정하면, R&D 및 사업화 
투자에 대한 현재 가치 
iNPV 는 R&D 및 사업화 투자로부터의 총 수익이 iV 이고,  
위험조정할인률(risk-adjusted discount rate)이 k일 때 식(22)와 같다.  
 
i
i i i i i iNPV V I R I R
k

           (21) 
 
3.4절의 내용을 요약하면, 1단계 R&D 경쟁 단계에서의 결과가 2단계 사업화 투자 
경쟁 단계에서 기업의 효용 함수에 영향을 미친다. 따라서, 1단계 R&D 경쟁 상황 
각각의 결과에 따라 2단계 사업화 투자 경쟁에서 발생할 수 있는 모든 경우에 대해 
기업들의 이윤 함수를 도출하였다. 다음 장에서는 구체적인 수치예제와 더불어 각각의 
이윤 함수와 3.1절에서 소개했던 Cox, Ross and Rubinstein의 이산이항모형을 이용하여 
사업화 경쟁을 시작하는 시점에서의 투자와 연기의 가치를 추정하여 서로를 고려했을 
때 사업화 경쟁에서의 최적의 의사결정을 분석할 것이다. 더 나아가, 사업화 
경쟁에서의 최적의 의사결정을 통해 다양한 시장 상황 하에서 R&D 경쟁 단계의 




제 4 장 분석 
 
 
 수치 예제 
본 연구에서 제시한 R&D 및 사업화 투자 실물옵션 게임모형을 분석하기 위해 
사용한 변수들이 표 2에 제시되어 있고, 이 변수들을 적용한 R&D 및 사업화 투자 
실물옵션 게임모형의 결과는 그림2과 같다. 
표 2: 설정한 변수 값 
Parameter Values 
0  17.5 
b  1.5 
Ac ,
H
Ac  7 
Bc ,
H
Bc  6 
L
Ac  1 
L
Bc  2 
AR  41 
BR  48.5 
A  0.2 
B  0.3 
u  1.25 
r  0.1 


































본 모형은 실물옵션 기반의 게임모형이므로, 경쟁하는 상황에서 R&D 투자에 대한 
현재가치(present value)를 도출하기 위해서 역행 귀납법(backward induction)으로 
접근해야 한다. 따라서, 2단계에서 각 기업의 R&D 및 사업화 투자로부터의 이윤 
함수를 구하고 그 값으로부터 사업화 투자 게임에서의 부분게임 완전균형(Subgame 
Perfect Nash Euqilibrium)을 찾는다. 이후, R&D 투자 단계에서의 최종 내쉬균형을 
찾기 위해 9가지의 R&D 투자 및 성공유무에 대해 부분게임 완전균형 값을 넣고 그 
기댓값을 도출한다.  
그림 2은 1단계에서는 R&D 투자의 최종 내쉬균형을 나타내었고, 2단계에서는 기업 
A만 R&D에 참여를 했으나, 실질적으로는 R&D에 실패한 경우의 사업화 단계에서 
A와 B의 게임을 표현하였다. 이때, 각 부분게임의 내쉬균형과 더불어 부분게임 
완전균형 전략에 대해서는 진한 선으로 이었다.  
그림 2에서 굵게 표시된 2단계 부분게임 완전균형은 기업 A와 기업B 모두 
사업화를 연기하고, 다음 해의 시장 수요가 높아질 때는 A, B 모두 사업화에 투자하고 
반대로 다음 해의 시장 수요가 낮은 경우에 대해서는 A, B 모두 사업화 투자를 
포기하는 것이다. 기업 A의 입장에서는 비록 혼자서 R&D에 투자하였지만, 
결과적으로는 R&D에 실패하였기에 첫 해부터 사업화하는 것의 가치가 떨어졌다. 
이는 이미 R&D 투자 비용을 지불하였고, 시장의 불확실성을 안고 가기에는 
부담스럽기 때문이다. 이런 이유로 인하여 A는 첫 해에는 사업화를 연기하게 된다.  
기업 B의 입장에서는 기본적으로 기업 A 혼자서 R&D에 투자하였기에, 비록 
실제로 성공했는지 여부는 알 수 없지만 만약 두 기업이 같이 사업화를 하게 된다면 
상대적으로 기술력이 약한 B 기업은 손해가 클 것이다. 따라서 B 또한 첫 해에는 




높아질 경우에는 사업화에 투자하여 수익을 벌어들일 확률이 높아지게 되고, 이에 
따라 투자 전략을 세울 것이다. 다음 해의 시장 수요가 낮아질 경우에는 두 기업 모두 
사업화 투자로부터 이익을 얻기가 쉽지 않기 때문에 사업화 투자를 포기하게 된다. 위 
경우의  부분게임  완전균형  값  (-25.52, 24.24)은  두  부분게임의  
내쉬균형  값  (-21.61, 40.00)과 (-41.00, 0)에서 Cox, Ross and Rubinstein 
이항모형으로부터 도출된 값이다.  
위와 같은 방법으로 R&D 투자 및 성공 유무에 따른 9가지 결과 각각에 대해 
사업화 경쟁 단계에서의 부분게임 완전균형 값을 구한다(부록 3 참조). A, B 모두 
R&D에 투자한 경우, 두 기업 모두 R&D에 성공하면 부분게임 완전균형 값이 (41.57, 
34.12)이고, A만 성공한 경우 (276.06, -44.05), B만 성공한 경우 (-37.27, 227.92), 모두 
실패한 경우 (12.75, 20.84)이다. A만 R&D에 투자한 경우, R&D에 성공하면 부분게임 
완전균형 값이 (276.06, 0)이다. B만 R&D에 투자한 경우, 성공하면 부분게임 완전균형 
값이 (0, 227.92)이고 실패하면 (0, 91.16)이다. A, B기업 모두 R&D 투자를 포기하면 





 민감도 분석 
다양한 시장 상황에서의 두 기업의 R&D 및 사업화 투자에 대한 최적 의사결정을 
비교분석 하기 위해 처음 시점의 시장 수요 
0 의 변화에 따른 A기업과 B기업의 
R&D 투자 결정에 대한 현재 가치(present value)의 변화를 각각 그림 3, 그림 4와 
같이 나타내었다.  
 
  






그림 3와 그림 4에서는 시장의 수요 변화에 따른 A기업과 B기업의 R&D 경쟁에 
대한 현재 가치를 나타내었다. 각 기업의 R&D 투자 가치는 두 기업의 투자 전략에 
따라 달라지는데, 특히 최적 투자 전략의 현재 가치는 진하게 표시하였다. 각 기업의 
최적 투자 전략을 기준으로 시장 수요를 총 6가지의 범위로 나눌 수 있다.  
첫 번째 범위(Ⅰ)에서는 시장의 수요가 너무 적어서 두 기업 모두 R&D에 
투자하지 않는 것이 최적인 경우이다. 기본적으로 수요가 적으면 생산으로부터 얻을 
수 있는 수익 자체가 작고, 이는 R&D의 투자 비용과 그 실패 가능성을 고려해보았을 
때 R&D의 가치가 상대적으로 낮다는 것을 의미한다.  




두 번째 범위(Ⅱ)에서는 시장의 수요가 아주 작지는 않지만, 상대적으로 현재 
상황에서 기술적 우위를 가진 B기업이 R&D의 불확실성까지 감수하면서 R&D에 
투자할만한 충분한 시장 수요는 아니다. 반면, 기술적으로 열등한 기업 A의 
입장에서는 만약 R&D에 투자하지 않으면 생산단가 자체가 높기 때문에 사업화를 
하더라도 수익을 거두기가 쉽지 않은 시장 수요이기 때문에 R&D를 공격적으로 
투자하여 기술력에서의 경쟁우위 확보를 통해 이윤을 최대화하려고 할 것이다. 따라서 
현 시점에서 기술적으로 열등한 A기업만 R&D에 투자하고, B기업은 R&D에 투자하지 
않게 된다.  
세 번째 범위(Ⅲ)에서는 어떤 순수내쉬균형(Pure Nash Equilibrium)이 존재하지 
않는 구간이다. 따라서, 경쟁하는 상황 속에서 최적의 의사결정이 없기 때문에 각 
기업의 의사결정자가 의사결정을 내리기 가장 힘든 시장 수요의 범위이다.  
네 번째 범위(Ⅳ)에서는 두 기업 모두 R&D에 투자하는 것이 최적의 의사결정이다. 
시장의 수요가 아주 충분히 크지는 않지만, R&D의 투자 비용과 그 불확실성을 
고려하더라도 시장 수요가 어느 정도는 존재하기 때문에 이 시점부터는 현재 기술적 
우위를 가진 B기업이 R&D에 투자하게 된다. 이를 고려해보았을 때, A기업은 만약 
R&D에 투자하지 않게 되면 기술적으로 더욱 열등하게 되고, 시장 수요도 아주 
충분한 것은 아니기 때문에 B와 함께 R&D에 투자하는 것이 최적이 되는 수요 
범위이다. 
다섯 번째 범위(Ⅴ)에서는 앞서 네 번째 범위(Ⅳ)와 마찬가지로 현재 기술적 우위를 
가진 B기업이 지속적으로 그 우위를 가지기 위해 투자를 할 것이다. 반면 A의 
입장에서는 굳이 R&D에 투자할 이유가 상대적으로 작다. 이는, 어느 정도 시장의 




투자의 비용과 실패에 대한 불확실성을 고려해보았을 때, 오히려 R&D 투자를 
포기하는 것이 더욱 이윤을 최대화하는 방향이기 때문이다. 따라서 이 범위에서는 
오로지 기업 B만 R&D에 투자하게 된다. 
마지막 여섯 번째 범위(Ⅵ) 는 시장의 수요가 충분히 크기 때문에 두 기업 모두 
생산량을 높일 것이고, 따라서 이윤을 최대화하기 위해 R&D 투자를 통해 생산단가를 
낮추려는 유인(incentive)이 존재한다. 이에 따라 두 기업 모두 R&D에 투자하는 것이 
최적의 전략이다. 
 
그림 5는 두 기업의 경쟁 상황 속에서 R&D 투자를 고려하는 것이 아니라, 
[34]에서 고려된 것처럼 오로지 한 기업, 즉 B기업만 R&D 투자를 할 수 있는 경우에 
대해 R&D 투자 전략에 따른 현재 가치를 나타낸 것이다. 이 경우에는 앞서 그림 3과 




그림 4와 같이 시장 수요의 범위에 따라 전략적으로 투자 결정이 바뀌는 것이 아니라, 
단순히 특정 시장 수요(16.2)보다 큰 지 혹은 작은 지에 따라 투자를 하거나 포기하는 
것이 최적의 의사결정이 된다. 따라서 시장 수요가 특정 시장 수요(16.2)보다 작은 첫 
번째 범위(Ⅰ)에서는 B기업이 R&D 투자를 포기하는 것이 최적의 전략임을, 시장의 
수요가 특정 시장 수요보다 큰 두 번째 범위(Ⅱ)에서는 R&D에 투자하는 것이 최적의 
전략이다. 이를 통해, 본 연구에서 제시한 모형을 이용하면 시장의 수요변화에 따른 각 
기업의 동태적 투자 전략을 분석할 수 있음을 확인하였다.  
  




그림 6과 그림 7에서는 시장의 불확실성 u의 변화에 따른 두 기업의 R&D 및 
사업화 투자에 대한 최적 의사결정을 비교분석 하기 위해 A기업과 B기업의 R&D 
투자에 대한 현재 가치(present value)의 변화를 나타내었다. 이때 각 기업의 R&D 
투자 가치는 두 기업의 투자 전략에 따라 달라지는데, 특히 최적 투자 전략의 현재 
가치는 진하게 표시하였다. 각 기업의 최적 투자 전략을 기준으로 시장의 불확실성 
u에 따라 두 범위로 나눌 수 있다.  
첫 번째 범위(Ⅰ)의 시장 불확실성에서는 두 기업 모두 R&D에 투자하는 것이 
최적이다. 다만, 시장의 불확실성이 증가함에 따라 두 번째 범위(Ⅱ)의 시장 
불확실성에서는 R&D투자에서는 기술적으로 열등한 A기업이 R&D 투자를 포기하는 
것이 최적의 의사결정이 된다. 이는 시장의 불확실성이 커질수록 현재 기술적 열세인 
A기업이 시장에서 이윤을 남기기 어려워지기 때문이다. 즉, 시장 불확실성이 커질수록 
A기업은 R&D의 비용과 불확실성을 감수하면서까지 R&D에 투자할 인센티브가 




작아진다. 반면, 기술적으로 우위를 가진 B기업의 경우 시장 불확실성이 증가함에도 
불구하고 지속적으로 R&D에 투자할 인센티브를 가지고 있기 때문에, 실물옵션의 









본 논문에서는 경쟁하는 경쟁하는 두 기업이 생산단가를 낮추기 위해 R&D에 
투자하고, 나아가 이윤 최대화를 위한 사업화 투자 여부에 대해 의사결정하는 문제를 
분석한다. 위 문제를 모형화하기 위해 비협조적 게임이론과 이산 실물옵션을 결합한 
실물옵션 게임모형을 이용하였다. 본 연구에서 제시한 실물옵션 게임모형에서 발생할 
수 있는 모든 경우에 대해 두 기업의 이윤 함수를 도출하였고, 수치예제를 통해 
주어진 상황 및 변수에서 R&D 투자 단계와 사업화 투자 단계 각각에 대해 두 기업의 
최적의 의사결정에 대해 분석하였다. 추가적으로, 다양한 시장 상황에서의 두 기업의 
R&D 및 사업화 투자에 대한 최적 의사결정을 비교분석 하기 위해 처음 시점의 시장 
수요의 변화에 따른 R&D 투자에 대한 현재 가치와 시장의 불확실성의 변화에 따른 
두 기업의 R&D 투자에 대한 현재 가치에 대해 민감도 분석을 수행하였다. 
기존 연구들과 비교하여 본 연구의 가장 중요한 차별점은 R&D 투자와 사업화 
투자를 하나의 흐름으로 보되 R&D 투자와 사업화 투자 두 가지 모두에 대한 가치 
평가를 두 기업이 경쟁하는 상황 속에서 고려하였다는 점이다. 특정 한 기업만 R&D 
투자를 할 수 있다고 가정한 Smit & Trigeorgis [39]의 논문에서는 단순히 특정 시장 
수요보다 큰 지 작은 지에 따라 R&D 투자 유무에 대한 의사결정이 내려지지만, 이는 
현실 상황을 고려해 보았을 때 한계점을 지닌다. 이러한 한계점을 보완하기 위해 본 
논문에서는 R&D에서부터 경쟁 상황을 고려하였고, 민감도 분석을 수행한 결과 시장 




것을 확인하였다. 특히, 기술적으로 열등한 기업이 기술적으로 우세한 기업보다 
R&D에 더 공격적으로 투자한다는 것과 특정 시장 수요보다 큰 경우에 대해서는 
기술적으로 우세한 기업이 기술적 우위를 지속적으로 유지하려고 한다는 것을 확인할 
수 있었다. 한편으로, 특정 범위의 시장 수요에서는 균형점이 존재하지 않았는데 이는 
경쟁하는 상황 하에서 의사결정의 어려움을 의미한다. 또한, 시장의 불확실성이 
커질수록 기술적으로 열등한 기업이 상대적으로 R&D에 투자할 동기부여(incentive)가 
적어진다는 것을 확인할 수 있었다. 이처럼, 본 연구에서 제시한 모형은 기업의 
의사결정자가 경쟁하는 상황 속에서 R&D와 사업화 투자 여부에 대한 의사결정을 





 향후 연구  
본 연구에서는 모형의 간결성을 위해 두 기업이 경쟁하는 상황 속에서 R&D 
투자와 사업화 투자 문제를 실물옵션 게임모형을 이용하여 다루었다. 하지만 
일반적으로 현실 상황에서 경쟁하는 기업의 수는 두 개 이상인 경우가 많으므로 
N개의 기업이 경쟁하는 상황 속에서의 R&D 투자와 사업화 투자 문제를 고려한 
모형으로 확장할 필요가 있다. 
또한, 사업화 투자 단계에서와는 달리 R&D 투자 단계에서는 연기하는 옵션을 
고려하지 않았는데 추후 연구에서는 R&D 투자 단계에서도 연기하는 옵션을 고려한 













부록 1.  A, B기업 모두 R&D에 투자하는 경우 
 
a) 사업화 단계에서 Cournot Model을 적용하는 경우의 식 
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b) 사업화 단계에서 Stackelberg Model을 적용하는 경우의 식 (B가 리더인 경우) 
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부록 2.  A기업만 R&D에 투자하는 경우 
 
a) 사업화 단계에서 Cournot Model을 적용하는 경우의 식 
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부록 3. R&D 투자 및 성공 유무에 따른 9가지 결과 
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As technology competitiveness is an important factor which determines the success of 
companies in the global competition situation, technology R&D has received much 
attention. In order to maximize their profits, competing companies decide whether to 
invest in R&D and commercialize products. Generally, because R&D and market 
demand have an uncertainty, firms tend to consider defer-option, which has a trade-off 
with preempting a market.  
In this paper, we modelled the problem above using 2-stage game theoretic real options. 
On the first stage game, the competing two firms decide whether to invest in R&D 
simultaneously. On the second stage game, the two firms decide whether to 
commercialize products. In this case, the profits of the two firms are affected by the 
outcome of the first stage game and real options is used to consider market uncertainty. 
Through this modeling, we can analyze strategic decisions of R&D and 
commercialization of two competing firms. Numerical example and sensitivity analysis 
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